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Pasar modal yang efisien adalah pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya 
telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Salah satu bentuk informasi 
yang dapat mempengaruhi harga dari sekuritas adalah pengumuman yang 
berhubungan dengan hutang yaitu pemeringkatan hutang (bond rating). Return 
saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru dan diserap 
oleh pasar. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat pengaruh 
pengumuman bond rating terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia.  
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Populasi sasaran (sampel) dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang bersifat terbuka (go public) yang diperingkat hutangnya oleh 
PT. Pefindo pada tahun 2011. Variabel yang digunakan yaitu: hasil pengumuman 
bond rating (X), dan return saham (Y).  
Hasil penelitian menunjukkan pengumuman bond rating tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia, ini 
ditunjukkan dari taraf signifikansi sebesar 0,768>0,05. Berdasarkan hasil 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa hasil pengumuman bond rating tidak 
memberikan dampak yang berarti pada return saham. 
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1.1 Latar Belakang 
Kehadiran pasar modal memperbanyak pilihan sumber dana bagi 
perusahaan untuk memperoleh tambahan dana dan menambah pilihan investasi 
bagi investor untuk menginvestasikan dananya. 
Menurut Usman (1990:62), pasar modal (capital market) merupakan 
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang biasa diperjual 
belikan, seperti surat utang (obligasi), equity (saham), reksa dana, instrumen 
derivatif maupun instrumen keuangan lainnya baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah, maupun perusahaan swasta. 
Pasar modal dibentuk karena pasar modal menjalankan fungsi ekonomi 
dan keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal 
menyediakan fasililtas untuk memindahkan dana dari pihak yang mempunyai 
dana ke pihak yang memerlukan dana. Dengan menginvestasikan kelebihan 
dana yang mereka miliki, mereka akan mengharapkan akan memperoleh 
imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi pihak yang memerlukan dana, 
tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan mereka melakukan investasi 
tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Fungsi 
ini sebenarnya juga dilakukan oleh lembaga keuangan lainnya, seperti 
perbankan. Hanya bedanya dalam pasar modal diperdagangkan dana jangka 
panjang dan dilakukan secara langsung tanpa perantara keuangan. Adapun 
fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan oleh para 





menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil 
yang diperlukan untuk investasi tersebut. 
Pasar modal yang efisien adalah pasar yang harga sekuritas-
sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Semakin cepat 
informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal 
tersebut. Dengan demikian sangat sulit (bahkan hampir tidak mungkin) bagi para 
pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas normal secara konsisten 
dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek. Informasi dalam artian 
ini sering disebut sebagai efisiensi informasional.  
Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara 
harga sekuritas dengan informasi. Menurut Fama (1970) yang dikutip Jogiyanto 
(2010:519) “bahwa ada 3 macam bentuk utama dari efisiensi pasar. Berdasarkan 
ketiga macam bentuk dari informasi yaitu pasar bentuk lemah, pasar bentuk 
setengah kuat, pasar bentuk kuat”. 
Pasar modal bentuk lemah (weak form) merupakan suatu bentuk pasar  
yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan informasi masa 
lalu. Sedangkan pasar modal bentuk setengah kuat (semistrong form) 
merupakan pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh 
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan. Pasar modal bentuk kuat 
(strong form) merupakan bentuk pasar yang harga-harga sekuritas secara penuh 
mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat.  
Salah satu bentuk informasi yang dapat mempengaruhi harga dari 
sekuritas adalah pengumuman yang berhubungan dengan hutang. Informasi 
yang berhubungan dengan hutang misalnya pemeringkatan hutang (bond rating). 
Informasi ini merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan hutang 





Pemeringkatan hutang dilakukan oleh lembaga pemeringkat, 
Pemeringkatan ini dilakukan ketika perusahaan mengeluarkan obligasi. 
Perusahaan yang mengeluarkan obligasi tersebut membayar perusahaan 
pemeringkat untuk melakukan penilaian terhadap kemampuan perusahaan 
melakukan pembayaran hutangnya. 
Pemeringkatan hutang oleh lembaga pemeringkat akan membantu 
perusahaan menjual obligasi di pasar modal untuk selalu berusaha menaikkan 
peringkat hutangnya agar harga pasarnya tinggi. Peringkat obligasi yang rendah 
akan mempengaruhi harga obligasi dan sangat mungkin mempengaruhi surat 
berharga lain yang dikeluarkan perusahaan. Pelaku pasar modal akan bereaksi 
pada waktu sebelum, pada saat dan setelah pengumuman bond rating 
dipublikasikan. Untuk mengetahui reaksi dari pemodal karena adanya 
pengumuman bond rating dapat diamati pada return saham. 
Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return 
saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru  dan 
diserap oleh pasar. Apabila para pemodal menggunakan informasi yang berupa 
pengumuman bond rating dalam kegiatannya, maka publikasi pengumuman 
bond rating akan memberikan dampak berupa return saham apabila 
dibandingkan dengan hari-hari diluar pengumuman. 
Berikut ini disajikan data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 









Tabel 1. Daftar Nama Perusahaan yang Diperingkat Hutangnya (bond 
rating) oleh PT Pefindo  pada Tahun 2011 
No      Nama Perusahaan     Bond Rating   
Advertising, printing and media   
1. Surya Citra Televisi A 
Automotive, Related Industry  
2. Selamat Sempurna AA- 
3. Serasi Autoraya A+  
Banking 
4. Bank ICB Bumiputera  BBB  
5. Bank Danamon Indonesia Tbk AA+  
6. Bank Internasional Indonesia Tbk AA+  
7. Bank DKI A+ 
8. Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia/ AAA 
 Indonesia Eximbank (persero)  
9. Bank Jabar Banten  AA- 
10. Bank Lampung A- 
11. Bank Mandiri (persero) Tbk AAA 
12. Bank Negara Indonesia (persero) Tbk AA 
13. BPD Nusa Tenggara Timur A- 
14. BPD Sumatera Barat A 
15. Bank OCBC NISP Tbk AA+ 
16. Bank Panin Tbk AA 
17. BPD Aceh A- 
18. BPD Sulselbar A 
19. Bank Permata  Tbk AA 
20. Bank Sumut A+ 
21. Bank Tabungan Negara (persero) AA 
22. Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk AAA 
23. Bank Resona Perdana AA- 
Chemical 
24. Lautan Luas Tbk A- 
Consumer Goods 
25. Fastfood Indonesia Tbk AA 
26. Indofood Sukses Makmur Tbk  AA+ 
27. Mayora Indah Tbk AA- 
Fertilizer 
28. Pupuk Kalimantan Timur AA 
Finance Company 
29. Adira Dinamika Multi Finance Tbk AA+ 
30. Astra Sedaya Finance AA 
31. BCA Finance AA+ 
32. BFI Finance Indonesia Tbk A- 
33. Clipan Finance Indonesia Tbk A+ 





Tabel 1 (Lanjutan) 
35. Indomobil Finance Indonesia A 
36. Oto Multiartha AA 
37. Perum Pegadaian AA+ 
38. Sarana Multigriya Finansial (persero) AA 
39. Summit Oto Finance AA 
40. Surya Artha Nusantara Finance A+ 
41. Mandiri Tunas Finance A+ 
42. Toyota Astra Financial Services AA- 
43. Verena Multi Finance Tbk A 
44. Wahana Ottomitra Multiartha (WOM finance) A 
Hotel  
45. PT Bukit Uluwatu Villa Tbk BBB+ 
Infrastructure 
46. Jasa Marga (persero) AA 
47. PAM Lyonnaise Jaya A 
48. PLN (persero) AA+ 
Insurance  
49. Asuransi Bangun Askrida A- 
50. Asuransi Jasa Indonesia (persero) AA- 
51. Jasaraharja Putera A 
52. Asuransi Jiwa bersama Bumiputera 1912 BBB 
53. Maskapai Reasuransi Indonesia A 
54. Reasuransi Nasional Indonesia A- 
55. Sarana Lindung Upaya BBB- 
Mining, Oil and Natural Gas 
56. Apexindo Pratama Duta  A  
57. Medco Energi Internasional Tbk AA- 
58. Pertamina (persero) AAA 
Poultry  
59. Japfa Comfeed Indonesia Tbk A 
Property and Costruction 
60. Agung Podomoro Land Tbk A 
61. Adhi Karya (Persero) Tbk A- 
62. Summarcon Agung Tbk A 
63. Bumi Serpong Damai A 
64. Bakrieland Development Tbk    BBB+ 
65. Jakarta Propetindo BBB 
Recreation  
66. Pembangunan Jaya Ancol Tbk A+ 
Retail  
67. Matahari Putra Prima Tbk A+ 






Tabel 1 (Lanjutan) 
Securities Company 
69. MNC Securities BBB 
70. Danareksa (Persero) A 
71. BNI Securities A- 
72. Mandiri Sekuritas A+ 
Shipping and Marine Transport Services 
73. Berlian Laju Tanker Tbk A- 
74. Arpeni Pratama Ocean Line Tbk D 
Telecommunications  
75. Bakrie Telecom Tbk BBB+ 
76. XL Axiata Tbk AA+ 
77. Indosat Tbk AA+ 
78. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk AAA 
Wood Based and Agro Industries 
79. BW Plantion Tbk A  
80. Perkebunan Nusantara II (Persero) BBB 
81. Perkebunan Nusantara III (Persero) AA- 
82. Perkebunan Nusantara XIII (Persero) A 
83. Cilanda Perkasa A+ 
84. Salim Ivomas Pratama AA- 
Sumber : www.newpefindo.com,  2012 
Catatan: Tanda tambah (+) atau kurang (-) dapat dicantumkan dengan 
peringkat mulai dari AA hingga CCC untuk menunjukkan posisi relative di dalam 
suatu kategori.  
Berdasarkan data Tabel 1, maka dapat dilihat bahwa perusahaan yang 
memperoleh bond rating AAA ada 5 perusahaan yang berarti peringkat tertinggi 
dan mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan amat sangat mampu 
untuk membayar hutangnya tepat waktu. Perusahaan yang memperoleh bond 
rating AA ada 32 perusahhan yang terdiri dari bond rating AA- ada 9 perusahaan, 
AA ada 12 perusahaan, dan AA+ ada 11 perusahaan, yang berarti peringkat 
hutang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sangat mampu 
untuk membayar hutang dan bunganya dengan tepat waktu. Perusahaan yang 
memperoleh bond rating A ada 37 perusahaan yang terdiri dari bond rating A- 





berarti peringkat hutang mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan 
mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu. Perusahaan yang 
memperoleh bond rating BBB ada 9 perusahaan yang terdiri dari bond rating 
BBB- ada 1 perusahaan, BBB ada 5 perusahaaan, dan BBB+ ada 3 perusahaan, 
yang berarti peringkat mencerminkan perusahaan mempunyai kapasitas 
keuangan cukup untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu. 
Perusahaan yang memperoleh bond rating D ada 1 perusahaan yang berarti 
peringkat mencerminkan perusahaan gagal memenuhi hutang dan bunganya 
dengan tepat waktu.  
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka  penulis tertarik 
untuk meneliti pengaruh pengumuman bond rating terhadap return saham 
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia. Sehingga penelitian ini berjudul  
“Pengaruh Pengumuman Bond Rating terhadap Return Saham Perusahaan 
di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah, maka rumusan masalah dari 
penelitian ini adalah “Apakah pengumuman bond rating berpengaruh terhadap 
return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia?”. 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah “Untuk mengetahui pengaruh 











1.4 Kegunaan Hasil Penelitian 
1. Kegunaan Teoritis 
Bagi penulis dan para akademisi hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi ataupun manfaat tentang pemahaman pasar 
modal pada umumnya serta pemahaman tentang bond rating dan 
return saham pada khususnya. 
2. Kegunaan Praktik 
Bagi investor atau calon investor hasil penelitan ini dapat dipakai 
sebagai salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi saham dengan melihat peringkat hutang. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
BAB 1 PENDAHULUAN 
Berisikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian dan 
manfaat penelitian. 
BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA 
Berisikan tentang kajian pustaka yang berkaitan dengan penelitian ini. 
BAB 3 METODE PENELITIAN 
Berisikan mengenai variabel dan desain penelitian, definisi oprasional dan 
pengukuran variabel, populasi dan sampel, teknik pengumpulan data, jenis 
dan sumber data, dan teknik analisis data. 
BAB 4 PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN 
Berisikan tentang bagaimana data diolah beserta pembahasannya. 
BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN 









2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pasar Modal 
Pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual 
dengan risiko untung dan rugi, dan sarana perusahaan untuk meningkatkan 
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan 
obligasi, Jogiyanto (2010:29). Sedangakan menurut Husnan (2001:3) “secara 
formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrument 
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang biasa diperjualbelikan, baik dalam 
bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, 
maupun perusahaan swasta”. 
Undang-Undang No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal (Irham dan Yovi 
2009: 42) yang menyebutkan “Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek”. 
Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan 
instrumen jangka panjang seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan 
berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. Adapun pasar 
modal yang ada di Indonesia yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI). 
BAPEPAM dan JICA (2003:2) membagi peranan dan manfaat pasar 
modal sebagai berikut: 
a. Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien. 





c. Memungkinkan bagi para investor untuk memiliki perusahaan yang 
sehat dan berprospek baik. 
d. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara professional dan 
transparan. 
e. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional. 
 
2.1.2 Saham 
Saham sebagai salah satu instrumen keuangan untuk mencari tambahan 
dana bagi perusahaan sehingga menyebabkan kajian dan analisis tentang 
saham begitu berkembang baik secara fundamental dan teknikal. 
a. Pengertian saham 
Menurut Fahmi dan Yovi (2009:68) saham adalah  
1) Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu 
perusahaan. 
2) Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan 
dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 
pemegangnya. 
3) Persediaan yang siap untuk dijual  
Menurut BAPEPAM dan JICA (2003:9) “Saham adalah sertifikat yang 
menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan dan pemegang saham 
memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan”. 
b. Jenis saham 
Dalam pasar modal ada dua jenis saham yang paling umum yaitu Saham 
biasa (common stock) dan saham istimewa (preferred stock) 





Common stock (saham biasa) adalah surat berharga yang dijual oleh 
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal dimana pemegangnya diberi 
hak untuk mengikuti RUPS (rapat umum pemegang saham) dan RUPSLB (rapat 
umum pemegang saham luar biasa) serta berhak untuk menentukan membeli 
right issue (penjualan saham terbatas) atau tidak, yang selanjutnya diakhir tahun 
memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen. 
2) Preferred stock (saham istimewa) 
Preferred stock (saham istimewa) adalah suatu surat berharga yang dijual 
oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal. Saham ini mempunyai 
sifat gabungan antara obligasi dan saham biasa. Seperti obligasi yang 
membayarkan bunga atas pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil 
yang tetap berupa dividen preferen. Dibandingkan dengan saham biasa, saham 
preferen mempunyai beberapa hak yaitu hak atas dividen tetap dan hak 
pembayaran terlebih dahulu jika terjadi likuiditas.  
 
2.1.3 Teori Sinyal dan Kandungan Informasi 
Asumsi utama teori sinyal (signaling theory) adalah manajer perusahaan 
mempunyai informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui 
oleh investor luar, dan manajer adalah orang yang selalu berusaha 
memaksimalkan insentif yang diharapkannya, artinya manajer umumnya 
mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan pihak luar 
perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan. 
Asimetri informasi akan terjadi jika manajer perusahaan tidak secara 
penuh menyampaikan semua informasi yang diperolehnya tentang hal-hal yang 
dapat mempegaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajer 





maka umumnya pasar akan merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal 
terhadap adanya suatu peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, yang tercermin dari perubahan harga dan volume perdagangan 
yang terjadi (Baridwan dan Budiarto, yang dikutip Prita 2007:7). 
Menurut Jogiyanto (2010:556),  mengasumsikan bahwa : 
Teori kandungan informasi yaitu jika informasi pengumuman terhadap suatu 
peristiwa mempunyai kandungan informasi yang dapat mempengaruhi preferensi 
investor dalam pengambilan keputusan investasinya, maka seharusnya terjadi 
perbedaan antara harga saham dan volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman tersebut. 
Jogiyanto (2010:557) menambahkan, bahwa: Pengujian kandungan informasi 
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman 
mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
 
2.1.4 Studi Peristiwa (Event Study) 
Penelitian yang mengamati dampak dari pengumuman informasi sering 
disebut dengan event study. Penelitian event study umumnya berkaitan dengan 
seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke pasar dapat tercermin pada 
harga pasar. Standar metodologi yang biasanya digunakan dalam event study ini 
adalah mengumpulkan sampel, yaitu perusahaan-perusahaan yang mempunyai 
pengumuman atau event, menentukan periode pengamatan yang biasanya 
dihitung dengan hari, menghitung return dan abnormal return dari masing-masing 
sampel. 
Menurut Jogiyanto (2010:555) :  
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 





pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 
(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk 
menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 
Kritzman yang dikutip Prita (2007:9), menerangkan bahwa: Tujuan event 
study  untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi 
surat berharga dan return dari surat berharga tersebut. Selain itu reaksi pasar 
dapat juga diindikasikan dengan adanya perubahan volume perdagangan.  
Sedangkan Peterson yang dikutip Prita (2007:9), menjelaskan bahwa: 
“event study merupakan suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham 
di pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh 
pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu”. 
 
2.1.5 Return Saham 
Return dari investasi tergantung pada instrumen investasinya. Ada yang 
menjamin tingkat pengembalian (return) yang akan diterima misalnya deposito di 
bank yang memberikan bunga dari persentase tertentu yang positif, dan obligasi 
yang menjanjikan kupon bunga yang akan dibayarkan secara periodik atau 
sekaligus dan pasti, tidak tergantung pada keuntungan perusahaan. Lain halnya 
dengan saham, saham tidak menjanjikan suatu return yang pasti bagi para 
pemodal. Namun beberapa komponen return saham yang memungkinkan 
pemodal meraih keuntungan deviden, saham bonus dan capital gain. Return bagi 
pemegang saham bisa berupa penerimaan dividen ataupun adanya perubahan 
harga saham. 
Menurut Jogiyanto (2010:205), “Return saham merupakan hasil yang 
diperoleh dari suatu investasi”. Sedangkan menurut Fahmi dan Yovi (2009: 151) 
bahwa “Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan 





Return dapat berupa return realisasi (realized return) dan return 
ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return yang telah 
terjadi. Return ini dihitung berdasarkan data historis. Return realiasi ini penting 
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan juga 
berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko dimasa datang. 
Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor 
dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, 
return ekspektasi sifatnya belum terjadi (Jogiyanto 2010:205) 
Tingkat keuntungan investasi dalam saham di pasar modal sangat 
ditentukan oleh harga saham yang bersangkutan. Apabila harga saham 
sekarang lebih tinggi dari harga sebelumnya maka hal ini berarti terjadi suatu 
keuntungan modal (capital gain) dan return yang diterima bersifat positif, begitu 
pula sebaliknya apabila harga saham sekarang lebih rendah dari harga 
sebelumnya maka hal ini berarti terjadi kerugian (capital loss) dan return yang 
diterima bernilai negatif. 
Pada penelitian ini return yang dihitung merupakan return harian yang 
diperoleh dari selisih antara harga penutupan dengan harga saham awal. Return 
ini merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. 
Return realisasi ini juga berguna sebagai dasar penentu return ekspektasi yang 
merupakan return yang diharapkan oleh investor dimasa yang akan datang 
(Jogiyanto 2010:222). Return realisasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah capital gain atau capital loss.  
Menurut Jogiyanto (2010:206) besarnya capital gain atau capital loss 
dapat dihitung dengan rumus: 








Rt = return saham 
Pt = harga saham penutupan pada hari ke t 
Pt-1 = harga saham penutupan pada hari ke t-1. 
Return mempunyai 2 komponen yaitu current income dan capital gain. 
Bentuk dari current income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui 
pembayaran yang bersifat periodik, seperti keuntungan berupa deviden yang 
merupakan bentuk dari hasil kinerja fundamental perusahaan. Sedangkan capital 
gain berupa keuntungan yang diterima karena selisih antara harga jual dan harga 
beli suatu instrumen investasi.  
Besarnya capital gain akan positif bila harga jual saham yang dimiliki lebih 
tinggi dari harga belinya. Faktor yang mempengaruhi return suatu investasi 
meliputi pertama, faktor internal perusahaan seperti kualitas dan reputasi 
manajemennya, struktur permodalannya, struktur hutang perusahaan dan 
sebagainya. Dan faktor kedua adalah menyangkut faktor eksternal misalnya 
pengaruh kebijakan moneter dan fiskal.  
 
2.1.6 Pendekatan Investasi di Pasar Modal 
Tingkat keuntungan investasi dalam saham di pasar modal sangat 
ditentukan oleh harga saham yang bersangkutan. Oleh karena itu untuk 
memprediksi return yang akan diterima pemodal harus mengetahui faktor-faktor 
yang mempengaruhi harga saham. Pada dasarnya tinggi rendahnya harga 
saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual tentang 
kondisi internal dan eksternal perusahaan. Hal ini berkaitan dengan analisis 





Menurut Husnan (2001:315) untuk menganalisis harga saham terdapat 
dua pendekatan dasar yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. 
a) Analisis fundamental  
Analisis fundamental merupakan alat analisis yang disusun berdasarkan 
atas data historis perusahaan yaitu data-data yang telah lewat yaitu berupa 
laporan keuangan. Analisis ini sering disebut dengan company analisis . 
Company analisis merupakan analisis tentang kekuatan dan kelemahan dari 
perusahaan, bagaimana operasionalnya, dan juga prospeknya dimasa yang 
akan datang. 
Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham dimasa 
yang akan datang dengan dua cara sebagaimana yang dikemukakan (Husnan 
2001:315): 
1). Mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi 
harga saham dimasa yang akan datang 
2). Menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh 
taksiran harga saham. 
Analisis fundamental menyatakan bahwa setiap investasi saham 
mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilai intrinsik yang dapat ditentukan 
melalui analisis yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat 
sekarang dan prospeknya dimasa akan datang. Nilai intrinsik merupakan suatu 
fungsi dari faktor-faktor perusahaan yang dikombinasikan untuk mengahasilkan 
suatu keuntungan (return) yang diharapkan dengan suatu resiko yang melekat 
pada saham tersebut. Nilai inilah yang diestimesi oleh para pemodal/analis dan 
hasil dari estimesi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market 






b) Analisis teknikal 
Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham 
(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tesebut (kondisi 
pasar) diwaktu yang lalu (Husnan 2003:349). Analisis teknikal menggunakan 
data pasar yang dipublikasikan seperti harga saham, indeks harga saham baik 
individual maupun gabungan, serta faktor-faktor lain yang bersifat teknik. Model 
analisis ini lebih menekankan pada tingkah laku investor dimasa yang akan 
datang. Pemikiran yang mendasari analisis teknikal ini adalah: 
1) Harga saham mencerminkan informasi yang relevan 
2) Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga diwaktu yang lalu 
3) Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola 
tersebut akan berulang. 
Sasaran yang ingin dicapai dalam analisis ini adalah ketepatan waktu dalam 
memprediksi harga (price movement) jangka pendek suatu saham, oleh karena 
itu informasi yang berasal dari faktor-faktor teknis sangat penting bagi investor 
dalam menentukan waktu suatu sekuritas harus dibeli dan kapan harus dijual. 
Teknik analisis ini menitikberatkan pada pengaruh permintaan dan penawaran 
terhadap harga saham. 
 
2.1.7 Efisiensi Pasar 
Secara umum, efisiensi pasar didefinisikan sebagai hubungan antara 
harga sekuritas dengan informasi (Jogiyanto, 2010:517). Bagaimana suatu pasar 
bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang 
baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat 





informasi yang tersedia, maka kondisi pasar yang seperti ini disebut pasar 
efisien. 
Pasar modal dikatakan efisien jika informasi tersedia secara luas dan 
murah bagi penanam modal dan semua informasi yang relevan yang dapat 
ditentukan telah tercermin dalam surat berharga. Informasi sebagai serangkaian 
pesan untuk melaksanakan suatu tindakan. 
Fama yang dikutip Jogiyanto (2010:529) menyatakan:  
Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan 
secara penuh informasi yang tersedia (a security market is efficient ifsecurity 
prices “fully reflect” the information available). Definisi dari Fama ini menekankan 
pada dua aspek, yaitu “fully reflect” dan “information available”. Fully reflect 
menunjukkan bahwa harga dari sekuritas secara akurat mencerminkan informasi 
yang ada dengan menggunakan informasi yang tersedia (information available) 
investor-investor dapat mengekspektasi harga dari sekuritas bersangkutan. 
Macam-macam efisiensi pasar berdasarkan informasi yang diperoleh, 
yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan 
informasi privat sebagai berikut (Jogiyanto,2010:519): 
A. Efisiensi bentuk lemah (Weak Form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari 
sekuritas dari informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini merupakan informasi 
yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar secara lemah berkaitan dengan teori 
langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu 
tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk 
lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga 
sekarang. Investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk 






B. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga sekuritas mencerminkan 
semua informasi yang dipublikasikan, termasuk informasi yang berada dalam 
laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan 
dapat berupa: 
1) Informasi yang dipublikasikan hanya memperngaruhi harga sekuritas 
dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi 
ini dalam bentuk pemgumuman oleh perusahaan emiten. Misalnya, 
pengumuman laba, pengumuman pembagian deviden, pengumuman  
produk baru. 
2) Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas 
sejumlah perusahaan. Informasi ini dapat berupa peraturan 
pemerintah atau peraturan regulator yang hanya berdampak pada 
harga-harga sekutitas yang terkena regulasi tersebut. 
3) Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas 
semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi ini 
berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang 
berdampak kesemua perusahaan emiten. 
C. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong farm) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas 
mencerminkan suatu informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat, jika 
pasar efisien dalam bentuk kuat, maka investor dapat memperoleh keuntungan 








2.1.8 Bond Rating 
Proses pemeringkatan dibagi menjadi 2 jenis, yaitu Corporate Rating dan 
Securities Rating (Prasetio dan Astuti 2003:2). Corporate rating adalah 
pemeringkatan yang dilakukan untuk menilai suatu perusahaan secara 
menyeluruh. Sedangkan Securities Rating adalah pemeringkatan yang dilakukan 
terhadap suatu produk efek yang dikeluarkan oleh perusahaan, misalnya bond 
rating. 
 Tujuan utama proses rating adalah memberikan informasi akurat 
mengenai  kinerja keuangan, posisi bisnis industri perseroan yang menerbitkan 
surat utang (obligasi) dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Rahardjo 
2003:100). Sistem pemeringkatan hutang telah dikembangkan oleh beberapa 
bank dan perusahaan konsultan keuangan di Amerika dan Australia. Hawkins, 
Brown dan Campbel yang dikutip Astuti (2003:105) menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan dalam mengartikan bond rating, antara lain: 
1) Australian rating (1984), menyatakan bahwa pemeringkatan hutang 
perusahaan memberikan sistem gradasi yang sederhana kepada 
peminjam tentang kemampuan membayar bunga dan hutangnya 
dengan tepat waktu. 
2) PT. PEFINDO (1997), menyatakan bahwa pada umumnya 
pemeringkat hutang merupakan indikator kemungkinan pembayaran 
bunga dan hutang tepat waktu, sesuai dengan perjanjian yang telah 
disepakati. 
3) Moody’s (1984), menyatakan bahwa pemeringkatan didesain secara 






4) Standard & Poor’s (1984), menyatakan bahwa pemeringkatan hutang 
S&P perusahaan adalah penilaian asset saat ini atas kewajaran 
kelayakan kredit dari obligor dengan menekankan pada obligasi 
tertentu. 
Fungsi pemeringkatan hutang menurut Foster yang dikutip Prasetio dan 
Astuti (2003:112) yaitu : 
1) sebagai sumber informasi superior terhadap kemampuan perusahaan 
atau   pemerintah untuk membayar hutang dan bunga pinjaman 
2) sumber informasi kredit berbiaya rendah antar perusahaan dan 
pemerintah 
3) sumber verifikasi keuangan tambahan dan representasi menajemen 
lainnya 
4) untuk memonitor tindakan manajemen perusahaan 
5) untuk memfasilitasi kebijakan publik yang membatasi investasi 
spekulatif oleh institusi seperti bank, perusahaan asuransi dan dana 
pensiun. 
Manfaat umum dari proses pemeringkatan adalah (Rahardjo 2003:100): 
1) Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan menyangkut 
berbagai produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat 
dan transparan. 
2) Efisiensi biaya. Hasil rating yang bagus biasanya memberikan 
keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang 
biasanya memberatkan perusahaan seperti penyediaan jaminan 
asset. 
3) Menetukan besarnya kupon, semakin bagus rating cenderung 





4) Memberikan informasi yang obyektif dan independen menyangkut 
kemampuan pembayaran utang, tingkat risiko investasi ayang 
mungkin timbul, serta jenis dan tingkatan utang tersebut. 
5) Mampu menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondisi ekonomi 
pada umumnya. 
Selain manfaat tersebut, manfaat lain adanya bond rating adalah investor 
tidak perlu lagi melakukan proses evaluasi. Hal ini disebabkan karena investor 
biasanya akan melakukan survey terlebih dahulu untuk melakukan investasi, 
akan tetapi dengan adanya pemeringkatan hutang oleh pemeringkat efek maka 
akan membantu investor dalam memilih investasinya (Prasetio dan Astuti 
2003:2). 
Menurut Rahardjo (2003:100), manfaat rating bagi investor adalah:  
1) Informasi risiko investasi. Tujuan utama investasi adalah untuk 
meminimalkan risiko serta mendapatkan keuntungan yang maksimal. 
Oleh karena itu, dengan adanya “peringkat obligasi” diharapkan 
informasi resiko dapat diketahui. 
2) Rekomendasi investasi. Investor akan dengan mudah mengambil 
keputusan investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten 
tersebut. Dengan demikian investor dapat melakukan strategi 
investasi akan membeli atau menjual sesuai perencanaannya. 
3) Perbandingan. Hasil rating akan dijadikan patokan dalam 
membandingkan obligasi yang satu dengan yang lain serta 
membandingkan struktur yang lain seperti suku bunga serta metode 
penjaminannya.  





1) Informasi posisi bisnis. Dengan melakukan rating, pihak perseroan 
akan dapat mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya 
dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya. 
2) Menentukan struktur obligasi. Setelah diketahui keunggulan dan 
kelemahan manajemen, bisa ditentukan beberapa syarat atau struktur 
obligasi yang meliputi tingkat suku bunga, jenis obligasi, jangka waktu 
jatuh tempo, jumlah emisi obligasi serta berbagai struktur pendukung 
lainnya. 
3) Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan rating yang bagus 
maka kewajiban menyediakan  jaminan kredit biasa dijadikan pilihan 
alternatif. 
4) Alat pemasaran. Dengan mendaptkan rating yang bagus daya tarik 
perusahaan dimata investor bisa meningkat.  
5) Menjaga kepercayaan investor. Hasil rating yang independent akan 
membuat investor merasa lebih aman, sehingga kepercayaan investor 
bisa terjaga. 
Untuk melengkapi prosedur pemeringkatan, beberapa data yang 
diperlukan diantaranya meliputi : 
1) Akte pantau izin perusahaan 
2) Laporan keuangan yang diaudit selama 5 tahun terakhir (struktur 
pendapatan berdasarkan pangsa pasar produk, struktur biaya, 
struktur dan jenis pinjaman) 
3) Proyeksi laporan keuangan untuk 3 tahun kedepan 
4) Info memo tentang proses penerbitan surat utang 
5) Informasi pihak ketiga (pemberi garansi atau bank garansi) 





7) Daftar riwayat hidup komisaris/manajemen perusahaan 
8) Struktur organisasi perusahaan dan keterangan detail tugas dan 
tanggungjawab 
9) Informasi tentang tipe bisnis dan pangsa pasar perusahaan 
10) Informasi tentang grup, afiliasi, dan holding dari perusahaan. 
Proses dalam melakukan rating, beberapa hal yang harus diperhatikan 
yaitu (Rahardjo 2003:102): 
1. Kinerja industri meliputi aspek persaingan industri, prospek dan 
pangsa pasar, adanya ketersediaan bahan baku, struktur industri 
yang kuat, pengaruh kebijakan pemerintah dan kebijakan ekonomi 
lainnya. 
2. Kinerja keuangan meliputi aspek kualitas asset, rasio profitabilitas, 
pengelolaan asset dan pasiva, rasio kecukupan modal, tingkat 
pengelolaan utang, rasio kecukupan pembayaran bunga. 
3. Kinerja non keuangan meliputi aspek manajemen, reputasi 
perusahaan. 
Pemeringkatan atas efek utang yang dilakukan oleh PEFINDO dilakukan 
berdasarkan penilaian (Rahardjo 2003:104): 
1. Kemampuan pelunasan pembayaran 
2. Struktur yang diatur dalam penerbitan obligasi terseut 
3. Perlindungan atas klaim investor bila terjadi default (likuidasi). 
Terdapat beberapa indikator atau sumber tentang kemungkinan adanya 
kesulitan keuangan, yaitu melalui analisis arus kas, analisis strategi perusahaan,  
analisis laporan keuangan dari suatu perusahaan dan perbandingan dengan 
perusahaan lain, variabel-variabel eksternal seperti return sekuritas, right issue 





Menurut Standard & Poor’s yang dikutip Prita (2007:22) terdapat 
beberapa peringkat hutang, yaitu : 
1) AAA, merupakan peringkat tertinggi dan mencerminkan bahwa 
kondisi keuangan perusahaan amat sangat mampu untuk membayar 
hutangnya tepat waktu. 
2) AA, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi 
keuangan perusahaan sangat mampu untuk membayar hutang dan 
bunganya dengan tepat waktu 
3) A, merupakan peringkat hutang yang mencerminkan bahwa kondisi 
keuangan perusahaan mampu untuk membayar hutang dan 
bunganya tepat waktu. 
4) BBB, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan 
mempunyai kapasitas keuangan cukup untuk membayar hutang dan 
bunganya  tepat waktu 
5) BB, B, CCC, CC, merupakan peringkat yang mencerminkan 
keuangan perusahaan diragukan untuk membayar hutang dan bunga 
dengan tepat waktu 
6) C, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan hanya 
mampu untuk membayar hutangnya tepat waktu tanpa bunga 
7) D, merupakan peringkat yang mencerminkan perusahaan gagal 
memenuhi hutang dan bunganya dengan tepat waktu. 
Sedangkan pemeringkatan menurut Pefindo yang dikutip Rahardjo 
(2003:105) terdiri dari : 
1) AAA. merupakan peringkat tertinggi. Obligor mempunyai kemampuan 





2) AA. merupakan peringkat yang sedikit dibawah peringkat tertinggi. 
Obligor mempunyai kemampuan yang sangat kuat. 
3) A. Obligor mempunyai kemampuan yang kuat dan cukup peka 
terhadap perubahan yang merugikan. 
4) BBB. Kemampuan obligor yang memadai tetapi kemampuannya 
dapat diperlemah oleh perubahan yang merugikan. 
5) BB. Kemampuan obligor agak lemah dan terpengaruh oleh perubahan 
lingkunagn bisnis dan ekonomi. 
6) B. Obligor masih memiliki kemampuan membayar kewajiban, tetapi 
perubahan lingkungan dapat memperburuk kinerja pembayarannya. 
7) C. Obligor tidak mampu lagi memenuhi kewajibannya dan bergantung 
pada perubahan lingkungan eksternalnya. 
8) D. Obligasi ini macet dan emiten sudah berhenti usaha. 
Catatan: Tanda tambah (+) atau kurang (-) dapat dicantumkan dengan 
peringkat mulai dari AA hingga CCC. Tanda tambah menunjukan bahwa suatu 
kategori peringkat lebih mendekati kategori peringkat yang di atasnya. tanda 
kurang (-) berarti bahwa suatu kategori peringkat tetap lebih baik dari kategori 
peringkat di bawahnya walaupun semakin mendekati. 
Peringkat hutang perusahaan dikatakan baik apabila mempunyai 
peringkat “AAA, AA, A dan BBB”, sedangkan peringkat buruk apabila peringkat 
hutang perusahaan “BB, B, CCC, C dan D”. Pemberian kategori “baik” dan 
“buruk” didasarakan pada gradasi peringkat hutang yang dilakukan oleh 
Standard & Poor’s dan pefindo. 
Perusahaan swasta yang melakukan peringkat/rangking atas efek yang 
bersifat hutang (seperti obligasi) disebut pemeringkat efek atau juga disebut 





melakukan evaluasi dan analisis atas kemungkinan macetnya pembayaran surat 
utang. Dengan tidak adanya konflik kepentingan serta didukung analisis yang 
tajam terhadap kualitas surat utang perusahaan, hasil penilaian tersebut 
dikeluarkan dalam bentuk peringkat yang independent.  
Lembaga peringkat tingkat internasioanl yang sangat terkenal 
diantaranya adalah S&P (Standard & Poors) Coorperation serta Moody’s 
Investors. Sedangkan di Indonesia pemeringkatan dilakukan oleh PT. PEFINDO 
(Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT Kasnic Credit Rating Indonesia. PT. 
PEFINDO didirikan pada tanggal 21 Desember 1993 melalui usulan dari 
BAPEPAM, Bank Indonesia dan pada 1994 mendapat lisensi No. 39/PM/-
PI/1994 dari BAPEPAM sebagai institusi resmi dibidang pemeringkat efek 
Indonesia. 
PEFINDO mempunyai afiliasi dengan lembaga pemringkat internasional, 
yaitu S&P (Standard and Poor’s) serta aktif dalam kegiatan ASEAN Forum of 
Credit Rating Agenciec (AFRCRA) untuk meningkatkan jaringan dan kualitas 
produk. Sedangkan PT Kasnic Credit Rating Indonesia sahamnya dimiliki oleh 
PT Kasnic Indotama dan Fitch (lembaga rating internasional). 
Lembaga ini melakukan analisis terbaru mengenai kinerja surat utang 
atas dasar asumsi yang relatif lebih independent. Setiap laporan keuangan yang 
baru diterbitkan atau munculnya kejadian penting yang menyangkut perseroan 
serta bersifat material dan berdampak bagi kemampuan pembayaran kewajiban 
utang, akan mengubah posisi hasil peringkat, begitu pula sebaliknya (Rahardjo 
2003:100).  
Menurut  Beaver yang dikutip Prita (2007:25), agen pemeringkat 
berfungsi sebagai perantara informasi dan berperan dalam memperbaiki efisiensi 





mengurangi asimetri informasi antara investor dan penerbit obligasi. Oleh karena 
itu agen pemeringkat menyediakan jasa yang lebih efisien. Lembaga ini menilai 
dan mengevaluasi sekuritas utang perusahaan yang diperdagangkan secara 
umum, dalam bentuk peringkat maupun perubahan peringkat obligasi, dan 
selanjutnya diumumkan ke pasar. Peringkat obligasi diperbaharui secara regular 
untuk mencerminkan perubahan signifikansi dari kinerja keuangan dan bisnis 
perusahaan. Perubahan peringkat memiliki pengaruh signifikan pada aktivitas 
investasi dan pendanaan masa depan perusahaan, serta profil risiko dan kinerja 
masa depannya.  
 
2.2 Hubungan antara Bond Rating dengan Return Saham 
Pemeringkatan hutang dilakukan oleh lembaga pemeringkat (PEFINDO) 
melakukan analisis terbaru mengenai kinerja surat hutang tersebut atas dasar 
asumsi yang relative independen. 
Investor sebagai pelaku pasar akan melakukan investasinya atas 
beberapa pertimbangan, salah satunya adalah informasi harga saham. Harga 
pasar saham ditentukan berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran atau 
mekanisme pasar. Fluktuasi harga saham akan membentuk capital gain yang 
menjadi daya tarik. Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham 
antara lain: informasi arus kas dan laba, nilai tukar rupiah, pengumuman bond 
rating, dan lain-lain. 
Penelitian yang menguji tentang pengaruh bond rating terhadap harga 
saham dan return saham pernah dilakukan oleh Hand, Holthausen and Lewithch 
(1992), Hand, Holthausen and Lewitch (1986), Griffin and Sanvicente (1982), 
Goh dan Ederington (1998), seperti yang dikutip oleh Prasetio dan Astuti (2003). 





merupakan informasi yang buruk bagi shareholder dan bondholder, tetapi 
peningkatan peringkat hutang hanya memberikan informasi yang rendah bagi 
harga saham dan return saham. Sedangkan dalam penelitian Prasetio dan Astuti 
(2003) dan Prita (2007) menyatakan bahwa pengumuman bond rating tidak 
membawa kandungan informasi bagi investor pada saat itu sehingga tidak 
bereaksi secara signifikan terhadap harga saham dan return saham. 
Pengumuman bond rating di Indonesia kemungkinan bukan merupakan salah 
satu even yang dapat mempengaruhi return saham. 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Penelitian ini akan menganalisis pengaruh pengumuman bond rating 
terhadap return saham dengan metode studi peristiwa yang dapat digunakan 
untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman. Menurut Jogiyanto 
(2010:222), reaksi pasar dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga. Return saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada 
informasi baru dan diserap oleh pasar. Salah satu informasi tersebut adalah 
pengumuman bond rating. Apabila para pemodal menggunakan informasi yang 
berupa bond rating dalam kegiatannya, maka publikasi pengumuman bond rating 
akan memberi dampak berupa return saham, apabila dibandingkan dengan hari 
diluar pengumuman. 
Sebelum memutuskan untuk membeli saham, para investor perlu 
melakukan suatu analisis saham, sehingga akan diketahui resiko dan return yang 
akan diterima. Investor pada umumnya menyukai saham dengan tingkat resiko 
yang lebih rendah. Faktor fundamental diperkirakan akan mempengaruhi harga 










Gambar 2.1 Skema Kerangka Pikir 
 
2.4 Hipotesis 
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini merupakan pernyataan 
singkat yang disimpulkan dari tujuan penelitian, tinjauan pustaka dan merupakan 
jawaban atas permasalahan yang dibahas. 
Dari permasalahan yang diangkat di atas dengan tinjauan pustaka, maka 
hipotesis yang diajukan oleh peneliti adalah : “Pengumuman bond rating 















3.1 Variabel dan Desain Penelitian 
1. Variabel Penelitian 
Penelitian ini tujuannya untuk mengetahui pengaruh bond rating terhadap 
return saham pada Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, yang menjadi variabel 
penelitian ini adalah peringkat hutang (bond rating) sebagai variabel bebas (X) 
dan tingkat pengembalian (return saham) sebagai variabel terikat (Y). 
2. Desain Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah mengenai pengaruh bond rating terhadap 
return saham maka untuk mempermudah dalam melakukan penelitian dibuatlah 
desain penelitian. Desain penelitian berisi tentang langkah-langkah kegiatan 
mulai tahap persiapan sampai tahap penulisan dan pelaporan hasil penelitian 
yang diperoleh.  
Adapun tahapan desain penelitian yaitu berdasarkan rumusan masalah 
yang diajukan penulis, kemudian penulis melakukan kajian pustaka yang relevan 
tentang masalah yang diangkat yaitu bond rating dan return saham untuk 
memperoleh batasan landasan teori dan pembahasan analisis data, kemudian 
penulis melakukan penentuan populasi dan sampel yang akan dijadikan objek 
penelitian dan pengumpulan data dilakukan dengan cara dokumentasi. 
Selanjutnya penulis melakukan analisis data untuk menjawab hipotesis yang 
diajukan, kemudian penulis membahas laporan hasil penelitian tentang 
















          
          
         Gambar 3.1 Desain Penelitian 
 
3.2 Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Defenisi Operasional merupakan batasan-batasan yang digunakan oleh 
peneliti untuk menjelaskan variabel yang akan diteliti. Adapun defenisi 
operasional dan pengukuran variabel dalam penelitian ini adalah : 
1. Return saham 
Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati pemodal 
atas investasi yang dimilikinya. Return saham dalam penelitian ini ada 2 yaitu 
return saham sebelum pengumuman dan return saham setelah pengumuman 
bond rating. Adapun perhitungannya yaitu : 
Rt sebelum pengumuman = (Pt – Pt-1) 
 Pt-1 
Rt = return saham 
Pt = harga saham penutupan pada hari ke t 
Pt-1 = harga saham penutupan pada hari ke t-1 
Rt sesudah pengumuman = (Pt – Pt-1) 
 Pt-1 
Rt  = return saham 
Analisis  Data 
Laporan Hasil Penelitian 
Teknik Pengumpulan 
Data: Dokumentasi 
Populasi dan Sampel Kajian Pustaka: 






Pt  = harga saham penutupan pada hari ke t 
Pt-1 = harga saham penutupan pada hari ke t-1 
2. Pengumuman Bond Rating 
Pengumuman bond rating merupakan hasil pemeringkatan hutang 
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia yang dilakukan oleh PT. Pefindo yang 
merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan hutang tepat waktu. 
Dalam penelitian ini, bond rating diberi skor yaitu: peringkat AAA=10; peringkat 
AA=9; peringkat A=8; peringkat BBB=7; peringkat BB=6; peringkat B=5; 
peringkat CCC=4; peringkat CC=3; peringkat C=2; peringkat D=1. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan objek penelitian. Populasi dalam penelitian 
ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penentuan 
sampel menggunakan purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel yang 
didasarkan pada kriteria tertentu dengan tujuan memperoleh sampel 
representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bersifat terbuka (Tbk) yang 
mengeluarkan infomasi publik  berupa pengumuman bond rating yang dilakukan 
oleh PT. Pefindo pada tahun 2011 yang berjumlah 32 perusahaan untuk lebih 
jelasnya dapat dilihat pada Tabel 2. 
Tabel 2. Daftar Pemeringkatan Hutang (bond rating) Perusahaan go public 
(terbuka) yang dilakukan oleh PT Pefindo  pada Tahun 2011 
No      Nama Perusahaan     Bond Rating    
1. Bank Mandiri (persero) Tbk AAA 
2. Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk AAA 
3. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk AAA 
4. Adira Dinamika Multi Finance Tbk AA 





6. Bank Internasional Indonesia Tbk AA 
7. Bank Negara Indonesia (persero) Tbk AA 
8. Bank OCBC NISP Tbk AA 
9. Bank Panin Tbk AA 
10. Bank Permata Tbk AA 
11. Indofood Sukses Makmur Tbk AA 
12. Indosat Tbk AA 
13. Mayora Indah Tbk AA 
14. Medco Energi Internasional Tbk AA 
15. XL Axiata Tbk AA 
16. Adhi Karya (Persero) Tbk A 
17. Agung Podomoro Land Tbk A 
18. Berlian Laju Tanker Tbk A 
19. BFI Finance Indonesia Tbk A 
20. BW Plantion Tbk A 
21. Clipan Finance Indonesia Tbk A 
22. Japfa Comfeed Indonesia Tbk A 
23. Lautan Luas Tbk A 
24. Matahari Putra Prima Tbk A 
25. Mitra Adiperkasa Tbk A 
26. Pembangunan Jaya Ancol Tbk A 
27. Summarcon Agung Tbk A 
28. Verena Multi Finance Tbk A 
29. Bakrieland Development Tbk BBB 
30. Bakrie Telecom Tbk BBB 
31. Bukit Uluwatu Villa Tbk BBB 
32. Arpeni Pratama Ocean Line Tbk D 
Sumber : http//www.newpefindo.com, hasil olah data, 2012  
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data dilakukan dengan studi pustaka atau mempelajari 
literatur yang relevan untuk memperoleh batasan landasan teori. Metode lain 
yang digunakan adalah dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data melalui 





dikemukakan. serta mengumpulkan data dari internet dengan alamat 
http://www.idx.co.id dan http://www.newpefindo.com untuk melihat 
perkembangan harga saham dan hasil pengumuman bond rating. 
 
3.5 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yakni 
data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara atau 
diperoleh dan dicatat oleh pihak lain. Data yang dibutuhkan terdiri dari :  
1. Data peringkat utang (bond rating) yang diperoleh dari internet dengan 
alamat http://www.newpefindo.com. 
2. Harga saham perusahaaan 5 hari sebelum pengumuman, saat 
pengumuman dan 5 hari setelah pengumuman bond rating yang 
diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM). Penentuan waktu 
penelitian ini digunakan karena mengingat bahwa penelitian ini 
merupakan event study yang hanya mengamati pengaruh variabel 
tertentu pada suatu peristiwa tertentu. Apabila waktu terlalu luas 
kemungkinan adanya even lain. 
 
3.6 Teknik Analisis Data 
Metode analisis data yang dipakai dalam penelitian ini adalah : 
1. Statistik deskriptif 
Statistik deskriptif yaitu proses pengumpulan, penyajian, dan meringkas 
berbagai karakteristik dari data dalam upaya untuk menggambarkan data 
tersebut secara memadai (Singgih Santoso,2003:32). Statistik deskriptif 
dalam penelitian ini digunakan untuk menggambarkan rata-rata return 
saham dan peringkat bond rating. 





Statistik inferensial adalah bagian statistik yang kegiatannya meliputi 
menganalisis dan menginterpretasikan data, sehingga dapat diambil 
suatu kesimpulan. Dalam penelitian ini statistik inferensial yang 
digunakan yaitu: 
a) Regresi sederhana untuk melihat seberapa besar pengaruh hasil dari 
pengumuman bond rating terhadap return saham sesudah 
pengumuman, dengan model persamaan regresi sebagaimana yang 
dikemukakan oleh Sugiyono (2005:26) sebagai berikut : 
Ŷ = a + bX 
Dimana: 
 
Ŷ = return saham 
a= konstanta regresi 
b= koefisien regresi bond rating 
X= hasil pengumuman bond rating 
b) Uji paired sample t-test untuk mengetahui apakah ada perbedaan 
return saham sebelum dan sesudah pengumuman, dimana prosedur 
pengujiannya adalah sebagai berikut : 
1) Menghitung t statistic pada tingkat signifikansi 5% 
t  =  
                   
                         
 
R= return saham 
n = jumlah sampel penelitian 
2) Membandingkan t hitung dengan t tabel 
3) Menarik kesimpulan 
Ho ditolak apabila t hit > t tabel 








4.1 Gambaran Umum 
4.1.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal di Indonesia dapat dibagi menjadi enam 
periode. Periode pertama adalah periode Jaman Belanda mulai tahun 1912 yang 
merupakan cikal bakal  pasar modal pertama di Indonesia, karena masih dalam 
jaman penjajahan Belanda mayoritas saham-saham yang diperdagangkan di 
sana merupakan saham-saham perusahaan Belanda. Periode kedua adalah 
periode orde lama yang dimulai setelah Jepang meninggalkan Indonesia, pada 
tanggal 3 Juni 1952 Bursa Efek Jakarta (BEJ) di buka kembali yang bertujuan 
untuk menampung obligasi pemerintah yang sudah dikeluarkan pada tahun-
tahun sebelumnya dan untuk mencegah saham-saham perusahaan Belanda 
yang dulunya diperdagangkan di pasar modal di Jakarta lari ke luar negeri. 
Periode ketiga adalah periode orde baru dengan diaktifkannya kembali pasar 
modal pada tahun 1977 sebagai hasil dari Keputusan Presiden No. 52 tahun 
1976 yang menetapkan pendirian pasar modal, pembentukan Badan Pembina 
Pasar Modal, Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan PT Dana Reksa. 
Periode ini disebut periode tidur panjang karena sedikit sekali perusahaan yang 
tercatat di BEJ, yaitu hanya 24 perusahaan saja (selama 4 tahun, 1985  sampai 
dengan 1988 tidak ada perusahaan yang go public) kurang menariknya pasar 
modal pada periode ini disebabkan karena tidak dikenakannya pajak atas bunga 
deposito, sedang penerimaan deviden dikenakan pajak penghasilan sebesar 
15%. Periode keempat dimulai tahun 1988 adalah periode bangunnya pasar 




sampai 1990 jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ meningkat sampai 
dengan 128 perusahaan dan sampai dengan akhir tahun 1994 jumlah 
perusahaan yang sudah IPO menjadi 225. Periode kelima adalah periode 
otomatisasi pasar modal mulai tahun 1995 karena peningkatan kegiatan 
transaksi yang dirasakan sudah melebihi kapasitas manual, maka BEJ 
memutuskan untuk mengotomatisasikan kegiatan transaksi di bursa yang diberi 
nama Jakarta automated Trading System (JATS) yang merupakan system 
otomatisasi menggunakan komputer yang digunakan oleh broker untuk 
perdagangan sekuritas di Bursa Efek Jakarta. Sasaran dari penerapan JATS 
yaitu: 
a) Meningkatnya kapasitas untuk mengantisipasi pertumbuhan pasar 
dimasa mendatang diperkirakan system manual sudah tidak memadai. 
b) Meningkatnya integritas (keterkaitan satu pihak dengan pihak lainnya) 
dan likuiditas (kecepatan transaksi sekuritas diselesaikan) 
c) Meningkatnya pamor pasar modal dengan meletakkan BEJ setara 
dengan pasar-pasar modal lain di dunia. JATS dianggap sebagai salah 
satu system komputer pasar yang tercanggih di dunia. 
Periode keenam merupakan penggabungan Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
dan Bursa Efek Surabaya (BES) menjadi Bursa Efek Indonesia (Indonesian 
Stock Exchange)  setelah diadakannya Rapat Umum Pemegang Saham Luar 
Biasa (RUPSLB) yang diadakan pada 30 Oktober 2007. Gagasan penggabungan 
ini memiliki beberapa alasan yaitu: 
a) Pasar modal Indonesia termasuk yang tertinggal dibandingkan dengan 
bursa-bursa dari Negara lain,   baik dari nilai kapitalisasinya, jumlah 
emiten, produk investasi serta masih rendahnya kompetisi investor lokal 




b) Keinginan untuk menciptakan pasar modal yang kuat dan mampu 
bersaing dengan bursa lain. 
c) Fenomena penggabungan berbagai bursa di seluruh dunia  dengan 
dasar-dasar seperti ingin menciptakan efisiensi dan menghadapi 
persaingan global. 
d) Harapan Menteri Keuangan, yaitu menjadikan BEI sebagai wadah yang 
dapat membangkitkan semangat, menciptakan atau menggunakan pasar 
modal sebagai ajang membangun ekonomi Indonesia yang merata dan 
lebih baik, pada saat yang sama juga memberikan manfaat langsung 
kepada masyarakat. 
Adapun visi dan misi Bursa Efek Indonesia yaitu: 
1. VISI 
Menajdi Bursa yang Kompetitif dengan Kredibilitas Tingkat Dunia 
2. MISI 
1) Pilar of Indonesian Economy 
2) Market Oriented 
3) Company Transformation  
4) Institutional Building 
5) Delivery Best Quality Products & Services 
 
4.1.2 Struktur Pasar Modal Indonesia 
Struktur pasar modal di Indonesia terdiri dari: 
A. BAPEPAM-LK (Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) 
merupakan lembaga pemerintah yang bertugas untuk: 
1. Mengikuti perkembangan dan mengatur pasar modal sehingga efek 




efisien serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat 
umum. 
2. Melakukan pembinaan dan pengawasan terhadap lembaga-lembaga 
dan profesi-profesi penunjang yang terkait dengan pasar modal. 
3. Memberi pendapat kepada Menteri Keuangan mengenai pasar 
modal beserta kebijakan pasar modalnya. 
B. Bursa Efek yaitu sebuah lembaga tempat perusahaan efek melakukan 
transaksi jual beli efek. Perusahaan efek adalah pihak yang melakukan 
usaha sebagai penjamin emisi efek dan manajer investasi. Perusahaan efek 
terdiri dari: 
1. Penjamin Emisi (underwriter) adalah pihak yang membuat kontrak 
dengan emiten dan atau tanpa kewajiban membeli sisa efek yang 
tidak terjual. 
2. Perantara pedagang efek (broker) adalah pihak yang melakukan 
kegiatan menjual atau membeli untuk kepentingan perusahaan efek 
itu sendiri. 
3. Manajer Investasi (Fund Manager) adalah pihak yang mengelolah 
dana yang dititipkan investor reksa dana untuk diinvestasikan di pasar 
modal. 
C. Lembaga Kliring dan Penjamin (LKP) adalah lembaga yang 
menyelenggarakan kliring dan penyelesaian transaksi yang terjadi di bursa 
efek. Dalam LKP terdapat: 
1. Biro Administrasi Efek adalah pihak yang bertugas 
mengadministrasikan pemesanan saham, mengadministrasikan 





2. Kustodian adalah pihak yang bertugas memberi jasa penyimpanan 
harta/ efek, Mengadministrasikan penerimaan dividen, bunga dan 
hak-hak lain, menyelesaikan transaksi efek dan mewakili pemegang 
rekening yang menjadi nasabahnya. 
3. Penasehat Investasi adalah pihak yang memberikan informasi tentang 
saham mana yang layak dibeli dan saham mana yang harus dijual. 
Penasehat investasi biasanya dipakai oleh investor pemula. 
4. Wali Amanat adalah pihak yang bertugas mewakili kepentingan yang 
bersifat utang. 
5. Pemeringkatan efek adalah pihak yang menentukan peringkat efek di 
Bursa Efek Indonesia. 
D. Profesi Penunjang  
1. Akuntan publik bertanggung jawab memberikan opini serta mengaudit 
laporan keuangan perusahaan dan memberikan comform  letter 
2. Notaris bertanggung jawab terhadap anggarn dasar perusahaan yang 
harus disesuaikan dengan ketentuan yang berlaku di pasar modal. 
3. Konsultan hukum bertanggung jawab memberikan opini hukum 
tentang keabsahan aktiva perusahaan yang sudah di atas namakan 
perusahaan dan membuka perjanjian-perjanjian dengan pihak ketiga 
yang mengikat aktiva perusahaan, yaitu perjanjian hak dan kewajiban 
perusahaan. 
4. Perusahaan penilai merupakan salah satu profesi penunjang pasar 
modal yang melaksanakan penilaian kembali aktiva tetap perusahaan, 
sehingga standar kerja profesi penilai sangat penting guna 






1. Investor domestik 
2. Investor asing 
3. Individu 
4. Institusional 
F. Emiten adalah perusahaan yang melakukan emisi (menjual saham atau 
obligasi dan turunannya kepada masyarakat) atau bermaksud atau telah 
melakukan emisi efek. 
G. Perusahaan publik adalah pihak yang melakukan emisi efek. 
Reksadana adalah pihak yang kegiatan utamanya melakukan perdagangan 
efek atau pengelolah professional saham. Obligasi dan efek lain yang telah 
dibeli oleh investor. 
 
4.1.3 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian dalam skripsi ini adalah perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek (Tbk), yang melakukan pemeringkatan hutang (bond rating) oleh PT 
Pefindo pada tahun 2011 yang berjumlah 32 perusahaan. Berikut akan diuraikan 
secara ringkas mengenai profil perusahaan yang menjadi objek penelitian 
berdasarkan tanggal listing di BEI dan klasifikasi sektor usaha. 
A. Tanggal Listing di Bursa Efek Indonesia 
Tabel 3. Tanggal Listing di Bursa Efek Indonesia 
No Kode    Nama Perusahaan   Listing di BEI   
1. BMRI  Bank Mandiri (persero) Tbk 14-07-2003 
2. BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk 10-11-2003 
3. TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 14-11-1995 
4. ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk 31-03-2004 
5. BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 06-12-1989 




7. BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk 25-11-1996 
8. NISP  Bank OCBC NISP Tbk 20-10-1994 
9. PNBN Bank Panin Tbk 29-12-1982 
10. BNLI  Bank Permata Tbk 15-01-1990 
11. INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk 14-07-1994 
12. ISAT Indosat Tbk 19-10-1994 
13. MYOR Mayora Indah Tbk 04-07-1990 
14. MEDC  Medco Energi Internasional Tbk 12-10-1994 
15. EXCL XL Axiata Tbk 29-09-2005 
16. ADHI  Adhi Karya (Persero) Tbk 18-03-2004 
17. APLN  Agung Podomoro Land Tbk 11-11-2010 
18. BLTA  Berlian Laju Tanker Tbk 26-03-1990 
19. BFIN  BFI Finance Indonesia Tbk 16-05-1990 
20. BWPT  BW Plantion Tbk 27-10-2009 
21. CFIN  Clipan Finance Indonesia Tbk 02-10-1990 
22. JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk 23-10-1989 
23. LTLS  Lautan Luas Tbk 21-07-1997 
24. MPPA  Matahari Putra Prima Tbk 21-12-1992 
25. MAPI  Mitra Adiperkasa Tbk 10-11-2004 
26. PJAA  Pembangunan Jaya Ancol Tbk 02-07-2004 
27. SMRA Summarcon Agung Tbk 07-05-1990 
28. VRNA Verena Multi Finance Tbk 25-06-2008 
29. ELTY  Bakrieland Development Tbk 30-10-1995 
30. BTEL  Bakrie Telecom Tbk 03-02-2006 
31. BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 12-06-2010 
32. APOL  Arpeni Pratama Ocean Line Tbk 22-06-2005 
Sumber : http//www.idx.co.id, 2012 
Dari Tabel 3 dapat dilihat bahwa perusahaan yang listing paling awal di 
Bursa Efek Indonesia adalah Bank Panin Tbk yaitu pada tanggal 29 Desember 
1982, yang juga merupakan bank pertama yang listing di Bursa Efek Indonesia 
yang bertujuan untuk memperkuat struktur modalnya. Sedangkan perusahaan 
yang listing paling akhir adalah Agung Podomoro Land Tbk yaitu pada tanggal 11 




di bidang property. Adapun tujuan dari Agung Podomoro Land go public untuk 
akuisisi dan pengembangan proyek baru, penyelesaian proyek, dan pembayaran 
pinjaman bank perseroan.  
B. Klasifikasi berdasarkan Sektor Usaha 
Tabel 4. Klasifikasi berdasarkan Sektor Usaha 
No Kode     Nama Perusahaan    Sektor Usaha    
1. BMRI  Bank Mandiri (persero) Tbk Banking 
2. BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk Banking 
3. TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk Telecomunication 
4. ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk Finance 
5. BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk Banking 
6. BNII Bank Internasional Indonesia Tbk Banking 
7. BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk Banking 
8. NISP  Bank OCBC NISP Tbk Banking 
9. PNBN Bank Panin Tbk Banking 
10. BNLI  Bank Permata  Tbk Banking 
11. INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk Consumer Goods 
12. ISAT Indosat Tbk Telecomunication 
13. MYOR Mayora Indah Tbk Consumer Goods 
14. MEDC  Medco Energi Internasional Tbk Mining ,Oil and Gas 
15. EXCL  XL Axiata Tbk Telecomunication 
16. ADHI  Adhi Karya (Persero) Tbk Costruction 
17. APLN  Agung Podomoro Land Tbk Property  
18. BLTA  Berlian Laju Tanker Tbk Shipping   
19. BFIN  BFI Finance Indonesia Tbk Finance 
20. BWPT  BW Plantion Tbk Agro Industries 
21. CFIN  Clipan Finance Indonesia Tbk Finance 
22. JPFA  Japfa Comfeed Indonesia Tbk Poultry 
23. LTLS  Lautan Luas Tbk Chemical 
24. MPPA  Matahari Putra Prima Tbk Retail 
25. MAPI  Mitra Adiperkasa Tbk Retail 
26. PJAA  Pembangunan Jaya Ancol Tbk Recreation 




28. VRNA Verena Multi Finance Tbk Finance 
29. ELTY  Bakrieland Development Tbk Property 
30. BTEL  Bakrie Telecom Tbk Telecomunication 
31. BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk Hotel 
32. APOL  Arpeni Pratama Ocean Line Tbk Transportation 
Sumber : http//www.newpwfindo.com, 2012 
Pada Tabel 4 dapat diketahui bahwa terdapat 15 sektor usaha dari 32 
perusahaan. Sektor usaha dalam objek penelitian ini didominasi oleh sektor 
banking sebanyak 8 perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan sector 
banking yang terbanyak menjual saham dan menerbitkan surat utang (obligasi) 
ke publik. Kemudian dominasi kedua adalah pada sektor finance dan 
telecomunication sebanyak 4 perusahaan. Kemudian dominasi ketiga adalah 
pada sektor property sebanyak 3 perusahaan. Kemudian dominasi keempat 
adalah pada sektor retail dan consumer goods sebanyak 2 perusahaan. 
Sedangkan pada sektor constructions, shipping, hotel ,agro industries, poultry, 
chemical, mining,oil and gas, recreation masing-masing 1 perusahaan. 
 
4.1.4 Deskripsi Variabel Penelitian 
Return Saham Sebelum Pengumuman, Return Saham Sesudah 
Pengumuman dan Bond Rating 
Tabel 5. Return Saham Sebelum, Sesudah Pengumuman, dan Bond Rating  
No  Kode Return Sebelum Return Sesudah  Bond Rating 
  Pengumuman Pengumuman 
1. BMRI 0.036 -0.007 AAA 
2. BBRI 0.013 0.016 AAA 
3. TLKM -0.010 0.001 AAA 
4. ADMF -0.025 0.010 AA 
5. BDMN 0.005 0.002 AA 
6. BNII -0.003 -0.009 AA 




8. NISP -0.007 -0.004 AA 
9. PNBN -0.008 -0.011 AA 
10. BNLI -0.001 0.004 AA  
11. INDF 0 0.005 AA 
12. ISAT   -0.024 0.009 AA 
13. MYOR 0.002 -0.003 AA 
14. MEDC -0.007 0 AA 
15. EXCL 0.002 0.004 AA 
16. ADHI -0.018 -0.005 A 
17. APLN -0.027 0.009 A 
18. BLTA 0.010 0.003 A 
19. BFIN 0 0.004 A 
20. BWPT 0.002 -0.013 A 
21. CFIN 0.007 0.011  A 
22. JPFA -0.01 0.012 A 
23. LTLS 0.010 0.003 A 
24. MPPA -0.040 -0.004 A 
25. MAPI 0.016 0.001 A 
26. PJAA 0.003 -0.003 A 
27. SMRA 0.017 0.016 A 
28. VRNA 0.002 0.012 A  
29. BTEL 0 -0.003 BBB 
30. BUVA 0.013 0.008 BBB 
31. ELTY 0 -0.013 BBB 
32. APOL 0 0 D 
Sumber: Hasil pengolahan data pada lampiran 3 hal 67 
Dari Tabel 5 dapat diketahui bahwa return saham tertinggi sebelum 
pengumuman dimiliki oleh Bank Mandiri Tbk yaitu sebesar 0.036 dan return 
saham terendah dimiliki oleh Matahari Putra Prima Tbk yaitu sebesar -0.040. 
Sedangkan return saham tertinggi setelah pengumuman dimiliki oleh Bank 




dan return saham terendah dimiliki oleh BW Plantion Tbk dan Bakrieland 
Development Tbk yaitu -0.013. Sedangkan perusahaan yang mengalami 
peningkatan return teringgi sesudah pengumuman yaitu Agung Podomoro land 
Tbk sebesar 0,036 dari -0,027 menjadi 0.009 dan perusahaan yang mengalami 
penurunan return yang terendah yaitu Bank Mandiri Tbk sebesar 0.043. 
Pada Tabel 5 juga dapat diketahui bahwa bond rating tertinggi diperoleh 
Bank Mandiri Tbk., Bank Rakyat Indonesia Tbk., Telekomunikasi Indonesia Tbk 
dengan peringkat AAA. Sedangkan bond rating terendah diperoleh Arpeni 
Pratama Ocean Line Tbk dengan peringkat D. Walaupun Bank Mandiri Tbk 
mendapatkan peringkat tertinggi namun return saham yang dimiliki perusahaan 
ini mengalami penurunan yang tajam sebesar 0.043 dari 0.036 menjadi -0.007 
karena adanya sentiment pasar yang diakibatkan karena adanya informasi lain 
yang bersamaan dengan pengumuman bond rating (tanggal 30-09-2011) yaitu 
rencana penurunan suku bunga perbankan oleh pemerintah (Bank Indonesia) 
yang dapat mempengaruhi kinerja sektor perbankan dalam menghasilkan 
deviden. Sedangkan Bank Rakyat Indonesia Tbk mengalami penigkatan return 
sebesar 0.003 dari 0.013 menjadi 0.016 karena pada saat pengumuman bond 
rating (tanggal 02-03-2011) tidak ada informasi lain yang negatif yang dapat 
mempengaruhi pasar (misalnya belum ada informasi penurunan suku bunga) 
dan Telekomunikasi Indonesia Tbk yang mendapatkan peringkat tertinggi  
mengalami peningkatan return 0.011 dari -0.010 menjadi 0.001. Sedangkan 
Arpeni Pratama Ocean Line Tbk yang mendapatkan peringkat terendah tidak 
mengalami perubahan return saham karena harga saham tidak bergerak (tetap) 
yang berarti permintaan dan penawaran saham ini tidak ada karena ketakutan 




Dari tabel 5 juga dapat diketahui jumlah perusahaan yang memperoleh 
bond rating AAA yaitu sebanyak 3 perusahaan, bond rating AA yaitu sebanyak 
12 perusahaan, bond rating A yaitu sebanyak 13 perusahaan, bond rating BBB 
yaitu sebanyak 3 perusahaan, dan bond rating D yaitu sebanyak 1 perusahaan. 
 
4.1.5 Analisis Inferensial 
a. Regresi Sederhana 
Regresi sederhana digunakan untuk menguji hipotesis. Tujuan dari 
pengujian hipotesis ini adalah untuk melihat pengaruh hasil dari pengumuman 
bond rating terhadap return saham sesudah pengumuman. Dengan bantuan 
program SPSS 16 didapat hasil sebagai berikut : 
Tabel 6. Hasil Regresi Sederhana 
Keterangan Regresi (Bond Rating dan Return  
 Saham  Sesudah Pengumuman) 
Konstanta  -0.0006  
Koefisien  0.0003 
R  0.054 
R Square  0.003 
Nilai t  0.298 
Sig  0.768 
Sumber: Hasil olah data SPSS pada lampiran 4 hal 78 
Berdasarkan Tabel 6 diperoleh persamaan regresi sederhana yaitu Y= -
0.0006 + 0.0003X1. Persamaan regresi tersebut mengandung arti, jika bond 
rating naik 1 peringkat maka return saham akan naik sebesar 0.0003. Dari tabel 
di atas juga diperoleh taraf signifikansi sebesar 0.768, dimana nilai ini lebih besar 
dari batas probabilitas yang ditetapkan yaitu sebesar 0.05 (0,768 > 0,05), 
sehingga hipotesis  penelitian yang diajukan bahwa pengumuman bond rating 
berpengaruh terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia ini 




tidak berpengaruh terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 
Adapun variasi total yang ditunjukkan pada koefisien korelasi (R) sebesar 0.054 
yang mengindikasikan bahwa pengaruh bond rating terhadap return saham 
sangat lemah dan koefisien determinan (  ) sebesar 0,3% (sangat kecil) 
perubahan return saham dipengaruhi oleh bond rating.   
b. Paired Sample T-Test 
Paired Sample T-Test digunakan untuk mengetahui apakah terdapat 
perbedaan yang signifikan antara return saham sebelum dan sesudah 
pengumuman bond rating. Uji beda dua rata-rata (paired sample t-test) dengan 
bantuan program SPSS 16 diperoleh hasil berikut: 
Tabel 7. Hasil Paired Sample T-Test 
Keterangan Rata-rata return saham  Rata-rata return saham  
 sebelum pengumuman  sesudah pengumuman 
Mean -0.0015  0.0017 
Std. Deviation 0.0149  0.00788 
Std. Error Mean 0.0026  0.00139 
Rata-rata uji beda 0.00315 
Standar deviasi uji beda 0.01656 
Nilai t uji beda 1.078 
Sig. (2-tailed) 0.289 
Sumber: Hasil olah data SPSS pada lampiran 4 hal 79 
Tabel 7 menunjukkan hasil perhitungan statistik dari rata-rata return 
saham sebelum pengumuman dan sesudah pengumuman. Rata-rata return 
saham sebelum pengumuman menunjukkan angka sebesar -0.0015 dan untuk 
rata-rata return saham sesudah pengumuman menunjukkan angka sebesar 
0.0017. Dengan standar kesalahan untuk rata-rata return saham sebelum 
pengumuman sebesar 0.0026 dan sesudah pengumuman sebesar 0.00139. Dari 
tabel statistik juga dapat dilihat bahwa standar deviasi untuk return saham 




pengumuman adalah 0.00788. Dari Tabel 7 juga dapat dilihat bahwa nilai thitung 
(1.078) dan taraf signifikansi (2-tailed) adalah sebesar 0,289. Dimana nilai ini 
lebih besar dari batas probabilitas yang ditetapkan untuk uji t ini yaitu sebesar 
0.05. Hal ini berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara return saham sebelum dan sesudah pengumuman bond rating. 
 
4.2 Pembahasan 
Berdasarkan penyajian data hasil penelitian beserta pengolahannya, 
maka pembahasan hasil penelitian selanjutnya akan dilakukan sesuai dengan 
permasalahan yang diajukan. 
Berdasarkan analisis deskriptif dapat diketahui bahwa return saham 
sebelum dan sesudah pengumuman pada perdagangan selama 11 hari (event 
period) yaitu adanya return yang berbeda (positif dan negative) dan return yang 
paling banyak muncul yaitu return positif, return ini muncul sebagai akibat dari 
adanya pengumuman bond rating. Reaksi positif pasar ini disebabkan karena 
sebagian investor menganggap perusahaan-perusahaan yang melakukan bond 
rating memberikan informasi tentang kemampuan keuangannya dalam 
membayar hutang dan menambah preferensi analisa para investor terhadap 
kelayakan untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Adapun untuk bond 
rating  terendah (D) tidak mengalami perubahan return saham karena harga 
saham tidak bergerak (tetap) yang berarti permintaan dan penawaran saham ini 
tidak ada karena ketakutan para investor akan risiko (risk) gagal bayar. 
Berdasarkan analisis deskriptif dapat diketahui pula bahwa hasil pengumuman 
bond rating tertinggi perusahaan yaitu AAA sebanyak 3 perusahaan yang berarti 
peringkat tertinggi dan mencerminkan bahwa kondisi keuangan perusahaan 




yaitu sebanyak 12 perusahaan yang berarti peringkat hutang mencerminkan 
bahwa kondisi keuangan perusahaan sangat mampu untuk membayar hutang 
dan bunganya dengan tepat waktu. Bond rating A yaitu sebanyak 13 perusahaan 
yang berarti peringkat hutang mencerminkan bahwa kondisi keuangan 
perusahaan mampu untuk membayar hutang dan bunganya tepat waktu. Bond 
rating BBB yaitu sebanyak 3 perusahaan yang berarti peringkat mencerminkan 
perusahaan mempunyai kapasitas keuangan cukup untuk membayar hutang dan 
bunganya tepat waktu. dan bond rating D yaitu sebanyak 1 perusahaan yang 
berarti peringkat mencerminkan perusahaan gagal memenuhi hutang dan 
bunganya dengan tepat waktu.  
Perusahaan yang memperoleh peringkat baik sebanyak 31 perusahaan, 
sedangkan perusahaan yang memperoleh peringkat buruk sebanyak 1 
perusahaan. Peringkat hutang perusahaan dikatakan baik apabila mempunyai 
peringkat “AAA, AA, A dan BBB”, sedangkan peringkat buruk apabila peringkat 
hutang perusahaan “BB, B, CCC, C dan D”. Pemberian kategori “baik” dan 
“buruk” didasarakan pada gradasi peringkat hutang yang dilakukan oleh 
Standard & Poor’s dan Pefindo. 
Proses dalam melakukan rating, beberapa hal yang harus diperhatikan 
(Rahardjo 2003:102) yaitu : 
1. Kinerja industri meliputi aspek persaingan industri, prospek dan pangsa 
pasar, adanya ketersediaan bahan baku, struktur industri yang kuat, 
pengaruh kebijakan pemerintah dan kebijakan ekonomi lainnya. 
2. Kinerja keuangan meliputi aspek kualitas asset, rasio profitabilitas, 
pengelolaan asset dan passiva, rasio kecukupan modal, tingkat 
pengelolaan utang, rasio kecukupan pembayaran bunga. 




Menurut lembaga pemeringkat Standard & Poor’s yang dikutip Astuti 
(2003:107) bahwa beberapa rasio keuangan penting dalam hubungannya 
dengan pemberian peringkat hutang yaitu rasio solvabilitas jangka panjang dan 
rasio laverage merupakan indikator utama dalam pemeringkatan hutang. Selain 
variabel tersebut, Standard & Poor’s juga menunjukkan bahwa variabel return on 
investment (ROI) dan laba juga berperan penting dalam penentuan peringkat 
hutang suatu perusahaan. Rasio solvabilitas adalah perbandingan antara total 
asset dengan debt ratio, atau kemampuan aktiva secara keseluruhan untuk 
menanggung hutang perusahaan. Sedangkan rasio laverage adalah 
perbandingan antara dana yang berasal dari kreditur. Rasio laverage berguna 
bagi investor sebagai dasar menentukan tingkat keamanan kreditnya, selain itu 
juga penentu manfaat uang. Artinya, ketika biaya hutang lebih kecil dari return on 
investment maka leverage nya menguntungkan, begitu juga sebaliknya. 
Perusahaan yang mempunyai rasio laverage yang rendah akan 
mempunyai resiko kerugian lebih kecil ketika keadaan ekonomi merosot, dan 
mempunyai kesempatan memperoleh laba rendah ketika ekonomi melonjak 
menjadi baik. Sebaliknya, perusahaan yang mempunyai rasio leverage tinggi, 
mempunyai resiko menanggung rugi besar ketika keadaan ekonomi merosot, 
tetapi mempunyai kesempatan memperoleh laba besar ketika ekonomi membaik. 
Maka keputusan mempertinggi return on investment memang bisa dibentuk 
melalui hutang dengan biaya lebih rendah dari pengembalian modal, namun 
hutang yang tinggi akan mempunyai resiko yang tinggi pula. 
Pada pengujian hipotesis menunjukkan taraf signifikansi sebesar 0,768 
dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 . Dengan demikian hipotesis ditolak. Hal ini 
berarti hasil pengumuman bond rating tidak berpengaruh terhadap return saham 




saham sesudah pengumuman bond rating tetapi perbedaan tersebut tidak 
signifikan. Sehingga hipotesis penelitian ini tidak mampu mendukung dan dapat 
disimpulkan pengumuman bond rating tidak memberikan dampak yang berarti 
pada return saham. 
Dalam teori sinyal (signaling theory), manajemen perusahaan mempunyai 
informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor 
luar, dan manajemen adalah orang yang selalu berusaha memaksimalkan 
insentif yang diharapkannya, artinya manajemen umumnya mempunyai informasi 
yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan dengan pihak luar perusahaan 
(investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan. 
Asimetri informasi akan terjadi jika manajer perusahaan tidak secara 
penuh menyampaikan semua informasi yang diperolehnya tentang hal-hal yang 
dapat mempegaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajer 
menyampaikan suatu informasi ke pasar misalnya bond rating, maka umumnya 
pasar akan merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap adanya 
suatu peristiwa (event) tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 
yang tercermin dari perubahan harga dan volume perdagangan yang terjadi. 
Akan tetapi, investor tampaknya mengabaikan informasi bond rating 
dalam melaksanakan aktivitas perdagangan saham. Hal ini terjadi karena 
investor menganggap hasil pengumuman bond rating perusahaan baik, sehingga 
tidak mempengaruhi preferensi investor (reaksi pasar) untuk menjual ataupun 
membeli saham. Dengan melihat perkembangan informasi atau peristiwa 
ekonomi yang terjadi sebelum pengumuman bond rating, misalnya prediksi para 
analis. Karena perkiraan investor sesuai dengan hasil pengumuman bond rating 




Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pengumuman bond rating 
tidak membawa kandungan informasi bagi investor sehingga pasar tidak 
bereaksi secara signifikan terhadap return saham. Jika pengumuman 
mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar dapat diukur dengan 
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga. Sebenarnya bond rating 
mempunyai manfaat bagi investor. Dengan melakukan analisis dari segi 
keuangan atau manajemen dan bisnis fundamentalnya, setiap investor akan 
dapat menilai kelayakan bisnis usaha emiten tersebut. Selain itu, investor akan 
dapat menilai tingkat resiko yang timbul dari investasi tersebut. Beberapa 
manfaat rating bagi investor (Rahardjo 2003:100) yaitu: 
1. Informasi risiko investasi. Tujuan utama investasi adalah untuk 
meminimalkan risiko serta mendapatkan keuntungan yang maksimal. 
Oleh karena itu, dengan adanya “peringkat obligasi” diharapkan informasi 
resiko dapat diketahui lebih jelas posisinya. 
2. Rekomendasi investasi. Investor akan dengan mudah mengambil 
keputusan investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten tersebut. 
Dengan demikian investor dapat melakukan strategi investasi akan 
membeli atau menjual sesuai perencanaannya. 
3. Perbandingan. Hasil rating akan dijadikan patokan dalam 
membandingkan obligasi yang satu dengan yang lain serta 
membandingkan struktur yang lain seperti suku bunga serta metode 
penjaminannya. 
Hasil dari penelitian ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Prasetio dan Astuti (2003) yang menyatakan bahwa pengumuman bond 




bereaksi secara signifikan terhadap return saham. Pengumuman bond rating di 
Indonesia kemungkinan bukan merupakan salah satu even yang dapat 
mempengaruhi return 
saham. Akan tetapi berdasarkan penelitian Hand, Holthausan dan Lewitch (1992) 
dalam Astuti dan Prasetio (2003) yang menggunakan data saham harian dan 
data peringkat hutang dari Moody’s & Standard Poor’s. Hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa harga saham berubah dengan adanya pengumuman 
pemeringkatan hutang oleh lembaga pemeringkat. Perubahan negatif apabila 
terdapat penurunan peringkat hutang dan perubahan positif apabila terdapat 







KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan pengujian hipotesis dapat ditarik kesimpulan yaitu: 
1. Hasil pengumuman bond rating tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Adapun 
variasi total yang ditunjukkan pada koefisien korelasi (R) sebesar 0.054 
yang mengindikasikan bahwa pengaruh pengumuman bond rating 
terhadap return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia sangat 
lemah dan koefisien determinan (  ) sebesar 0,3% (sangat kecil) 
perubahan return saham dipengaruhi oleh bond rating. 
2. Rata-rata return saham sebelum dan sesudah pengumuman bond rating 
mengalami peningkatan namun secara statistik tidak menunjukkan 
adanya perbedaan yang signifikan sehingga dan dapat disimpulkan 
pengumuman bond rating tidak memberikan dampak yang berarti pada 
return saham. 
Pengumuman bond rating tidak berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia disebabkan karena pengumuman bond 
rating 32 perusahaan yang dilakukan oleh PT Pefindo pada tahun 2011 rata-rata 
menunjukkan bond rating perusahaan yang baik dan hanya 1 perusahaan bond 
rating yang buruk sehingga informasi bond rating tidak mempengaruhi preferensi 








1. Bagi investor dan calon investor dalam melakukan pengambilan 
keputusan investasi sebaiknya memperhatikan bond rating perusahaan 
jika ada untuk mengetahui  risiko yang akan dihadapi dan sebaiknya 
memilih perusahaan yang memiliki bond rating yang baik untuk 
meminimalkan risiko.  
2. Bagi peneliti lain, dalam penelitian ini masih terdapat keterbatasan yang 
dihadapi peneliti : rentang waktu penelitian yaitu satu tahun yang 
digunakan sehingga dimungkinkan dapat menimbulkan masalah dalam 
ketidakcukupan data statistikal, yang mengakibatkan hasil penelitian 
kurang dapat dijadikan dasar generalisasi dan hanya mempertimbangkan 
pengaruh pengumuman bond rating terhadap return saham saja. Maka 
saran bagi penelitian selanjutnya adalah: menambah rentang waktu 
penelitian, mempertimbangkan kenaikan dan penurunan bond rating 
perusahaan  dan untuk mengetahui dampak dari kandungan suatu 
informasi yang dipublikasikan, hendaknya tidak hanya dilihat dari return 
saham, dapat pula dilihat dari reaksi pasar dari segi volume perdagangan 
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